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O objetivo desse estudo consiste em analisar se o Grau de Intangibilidade tem correlação com 
o Retorno sobre Investimentos. Para isso, foram selecionados dois setores e subsetores 
classificados na BM&FBovespa, sendo: o setor Construção e Transporte com o subsetor 
Construção e Engenharia; e o setor Consumo Cíclico com os subsetores Comércio e Tecidos, 
Vestuários e Calçados. O período de análise compreende 2004 a 2015, totalizando 12 anos 
estudados. Os dados utilizados para análise foram o Valor de Mercado, o Patrimônio Líquido 
e o Retorno sobre Investimentos, extraídos do software Economática®. Na coleta dos dados, 
constatou-se que muitas não apresentavam todos os dados necessários para a pesquisa, 
obtendo uma amostra de 14 empresas. Referente ao objetivo, o estudo tem caráter descritivo; 
quanto à abordagem dos dados, caracteriza-se como quali e quantitativo; e enquadra-se como 
documental em relação à tipologia dos procedimentos de pesquisa. Além do cálculo dos 
índices propostos, foi efetuado o cálculo da regressão linear simples a partir das médias dos 
mesmos para cada um dos anos e setores analisados, a fim de possibilitar a verificação da 
existência de uma possível correlação entre tais índices. Os resultados mostram que tanto o 
Grau de Intangibilidade quanto o Retorno sobre Investimentos das empresas do setor de 
Consumo Cíclico são superiores aos do de Construção levando a crer que a empresa que 
possui um GI superior também apresenta ROI superior. No entanto, quando comparados 
evolutivamente, percebe-se que não há correlação direta e significativa entre o Grau de 
Intangibilidade e o Retorno sobre Investimentos. 
 





A dinâmica e internacionalização dos negócios levou o Brasil a aderir às Normas e 
Padrões Internacionais de Contabilidade (IFRS). O marco legal foi a Lei nº 11.638/07, 
seguida da Lei nº 11.941/09 e de regulamentações e pronunciamentos posteriores que 
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modificaram a Lei 6.404/76 (Lei das S/A). Dentre as mudanças decorrentes desta adequação, 
está a criação do subgrupo Intangíveis dentro do ativo não circulante.  
A gestão e valoração apropriada dos intangíveis podem contribuir para o sucesso de 
uma empresa. Gu e Lev (2001) afirmam, que “os lucros gerados pelos ativos intangíveis 
preveem, substancialmente, informações mais relevantes para os investidores do que os fluxos 
de caixa e lucros informados nos relatórios contábeis”. 
O estudo realizado por Ensslin et al. (2008), defende que o conhecimento é a principal 
matéria-prima para gerar atividade econômica. Alguns estudos como Perez e Famá (2006); 
Ensslin e Carvalho (2007); Gallon, Lyrio e Ensslin (2008); Gallon et al. (2008); e Colauto et 
al. (2009), também compartilham da mesma opinião. 
Para Kayo (2002), o capital intangível bem empregado pode fazer o capital tangível 
render mais e assim, conjuntamente, definir e maximizar o valor efetivo de uma empresa.  
Com isso, o autor defende uma mudança na forma de definição do valor de uma empresa com 
base nos seus ativos tangíveis (máquinas, equipamentos, veículos, estoques, etc.) para uma 
situação mista que contempla tanto os recursos tangíveis quanto intangíveis.  
Se os intangíveis possuem este potencial de geração de benefícios para as 
organizações, surge a necessidade de investigar o que acontece com o retorno sobre os 
investimentos na medida em que os intangíveis aumentam de relevância dentro das 
organizações. Por isso, a questão que norteia esta pesquisa consiste em verificar se: há 
relação entre os Ativos Intangíveis e o Retorno sobre os Investimentos? Com base na 
questão problema, o estudo tem por objetivo analisar se há relação entre o Grau de 
Intangibilidade e o Retorno sobre Investimentos em empresas de capital aberto da 
BM&FBovespa, listadas nos setores Construção e Consumo Cíclico. 
O estudo se justifica pelo aumento da relevância destes recursos nas organizações, 
requerendo assim um melhor entendimento e compreensão de suas contribuições para o 
sucesso organizacional.  
 
2 REFERENCIAL TEÓRICO 
 
2.1 Ativos Intangíveis 
De acordo com o CPC 00 (2008), o Ativo é um recurso controlado pela entidade como 
resultado de eventos passados e do qual se espera que resultem futuros benefícios econômicos 
para a entidade. O CPC 04 define que Ativo Intangível é um ativo não monetário identificável 
sem substância física. 
Os ativos intangíveis não possuem existência física, são de natureza permanente e são 
capazes de produzir benefícios futuros, podendo representar um conjunto estruturado de 
conhecimentos, práticas e atitudes da empresa que ao interagir com os ativos tangíveis 
contribui para a formação de valor (KAYO, 2002). Perez e Famá (2006) os descreve como 
todo recurso - físico ou não - que esteja sob o controle de uma organização e que possa ser 
utilizado para produzir produtos ou serviços aos seus clientes, visando à geração de benefícios 
econômicos futuros, cujo custo é representado pela capitalização dos gastos incorridos na 
aquisição ou desenvolvimento.  
 De acordo com a IASC Foundation (2008, IAS 38.12), um ativo intangível deve ser 
capaz de ser separado ou dividido da entidade e vendido, transferido, licenciado, alugado ou 
trocado, seja individualmente ou em conjunto com um contrato, ativo ou passivo relacionado. 
Pode também, segundo essa fundação, ser resultado de direitos contratuais ou de outros 
direitos legais, que sejam transferíveis ou separáveis de outros direitos e obrigações.  
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Os ativos intangíveis, segundo Kayo (2002) compreendem quatro tipos de ativos: 
humanos, de inovação, estruturais e de relacionamento. O Quadro 1 traz exemplos de cada um 
deles: 
 
Quadro 1 – Tipos de Ativos Intangíveis 
 
Fonte: KAYO, E. K. (2002). 
 
 Segundo Kayo et al. (2006), valorar os ativos intangíveis é importante pelo fato de que 
eles servem de base para operações de fusão e aquisição; também para operações de 
securitização ou garantias de empréstimo (Reilly & Schwells, 1998) e também por ser 
facilitada a sua gestão ao se conhecer seu valor. Diante disso, Kayo (2002) arremata a questão 
afirmando que o ativo intangível não somente é importante para entrar num negócio, tendo 
vantagens competitivas, mas para manter essa competitividade.  
 
2.2 Grau de Intangibilidade (GI) 
Uma forma simples, bastante difundida e utilizada para conhecer se o mercado 
percebe e valora outros recursos que não sejam os evidenciados nas Demonstrações Contábeis 
é por meio do cálculo do Grau de Intangibilidade. Ele indica a participação dos Intangíveis no 
valor total de uma empresa.  
O cálculo do Grau de Intangibilidade das empresas pode ser feito a partir da seguinte 
fórmula: valor de mercado dividido pelo valor contábil. Kayo (2002) apresenta a fórmula do 
grau de intangibilidade, conforme Equação 1:  
GI= VMA/PLC (1) 
Onde:  
GI = Grau de Intangibilidade 
VMA = Valor de Mercado das Ações 
PLC = Patrimônio Líquido Contábil  
O Valor de Mercado das Ações é obtido pela multiplicação das cotações das ações 
preferenciais e ordinárias, disponíveis na data do último pregão do ano, pela quantidade 
emitida. O Patrimônio Líquido Contábil é um indicador que faz parte do balanço patrimonial 
das empresas, sendo este último um dos demonstrativos financeiros publicados anualmente 
por elas. 
Perez e Famá (2006) afirmam que quanto maior o Grau de Intangibilidade de uma 
empresa, maior será a participação dos Intangíveis. 
 
2.3 Retorno sobre Investimentos (ROI) 
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O Retorno sobre Investimentos (ROI) é frequentemente usado como o último teste da 
eficiência do centro de responsabilidade. Ele compreende bem as variáveis que afetam a 
rentabilidade (ENSSLIN, et al., 2009). 
Gitman (1997) afirma que este índice é uma medida de rentabilidade operacional da 
empresa de grande importância, uma vez que mensura sua eficiência na administração de 
capital investido. O cálculo é feito conforme a Equação 2:  
ROI = NOPAT / CI (2) 
Onde:  
ROI = Retorno sobre Investimento  
NOPAT = Net Operational Profit After Taxes (Lucro operacional líquido após impostos)  
CI = Capital Investido  
 
2.4 Estudos Similares 
Diversos estudos já foram realizados sobre o Grau de Intangibilidade e, também, sobre 
o ROI. Um dos objetivos principais é abranger a área de conhecimento de tais assuntos. A 
análise de estudos similares permite comparar as pesquisas já realizadas com os resultados 
obtidos. 
Kreuzberg, Rigo e Klann (2013) analisaram a relação entre indicadores de 
desempenho financeiro e o grau de intangibilidade dos ativos das empresas listadas na 
BM&FBovespa, entre os anos 2005 e 2011. Realizaram a regressão linear simples e os 
resultados apontaram que os indicadores de desempenho das empresas analisadas não 
possuem relação significativa com o grau de intangibilidade dos ativos, apesar do impacto 
positivo do endividamento sobre a constante. 
Almeida (2012) analisou a correlação entre o grau de intangibilidade e o grau de 
incorporação tecnológica. Os resultados não revelaram correlação significativa entre as 
variáveis. Apesar dos resultados de algumas empresas, aparentemente a heterogeneidade do 
grupo acabou por não permitir a identificação de qualquer relação estatística significativa 
entre o GI e o GIT das empresas da amostra.  
A análise de Decker et al. (2013) foi sobre a relação entre os intangíveis e a 
rentabilidade das empresas na BM&F BOVESPA. Foi aplicado o test t-Student e constataram 
que o retorno do ativo e patrimônio líquido foi maior nas empresas intangível-intensivas e que 
há relação positiva entre o grau de intangibilidade e o retorno do ativo e do patrimônio 
líquido. A partir daí, concluíram que quanto maior o grau de intangibilidade maior o retorno 
do ativo e do patrimônio líquido. 
Ensslin et al. (2009) selecionaram as 60 maiores empresas do índice BM&Fbovespa e 
examinaram a existência ou não de correlação entre o grau de intangibilidade e o retorno 
sobre investimentos. Com o enfoque similar ao apresentado no presente estudo, a análise foi 
realizada entre os anos de 2005 e 2007. Concluíram que, pelos resultados obtidos, não existe 
correlação entre a variação do ROI e do GI, pois os dados não se mostram uniformes, e há 




3.1 Enquadramento Metodológico 
O presente estudo classifica-se quanto ao objetivo como uma pesquisa de caráter 
descritivo. Beuren (2010) afirma que o estudo descritivo seria um intermediário entre a 
pesquisa exploratória e a explicativa, e entre outros fatores, busca identificar, relatar e 
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comparar. Os resultados obtidos em pesquisas descritivas contribuem para identificar relações 
entre as variáveis analisadas de determinada população. 
Referente à abordagem dos dados, este estudo caracteriza-se como quali e 
quantitativo. RICHARDSON et al. (1999) afirma que “os estudos que empregam uma 
metodologia qualitativa podem descrever a complexidade de um determinado problema, 
analisar a interação de certas variáveis, compreender e classificar processos dinâmicos vividos 
por grupos sociais, contribuir no processo de mudança de determinado grupo e possibilitar, 
em maior nível de profundidade, o entendimento das particularidades do comportamento dos 
indivíduos”.  
Para RICHARDSON et al. (1999), o método quantitativo representa a intenção de 
garantir a precisão dos resultados, evitar distorções de análise e interpretação, possibilitando 
consequentemente, uma margem de segurança quanto às inferências. 
Em relação à tipologia dos procedimentos de pesquisa, o estudo enquadra-se como 
documental. Beuren (2010) define que esse tipo de pesquisa visa selecionar, tratar e 
interpretar a informação bruta, buscando extrair dela algum sentido e introduzir-lhe algum 
valor. 
 
3.2 Composição da Amostra  
Primeiramente, foram selecionados dois setores e subsetores classificados na 
BM&FBovespa, sendo: o setor Construção e Transporte com o subsetor Construção e 
Engenharia; e o setor Consumo Cíclico com os subsetores Comércio e Tecidos, Vestuários e 
Calçados. Desta seleção inicial obteve-se 78 empresas.  
Na coleta dos dados no software Economática® do período de 2004 a 2015, para os 
cálculos do ROI, Patrimônio Líquido Contábil e Valor de Mercado constatou-se que muitas 
não apresentavam todos os dados e, portanto, a amostra final foi composta de 14 empresas, 
sendo 7 empresas de cada setor analisado. 
 
Quadro 2: Listagem das empresas a serem analisadas 
SETORES 
CONSTRUÇÃO CONSUMO CÍCLICO 
CYRELA REALT ALPARGATAS 
ETERNIT CIA HERING 
LIX DA CUNHA COTEMINAS 
PORTOBELLO GRENDENE 
ROSSI RESID GUARARAPES 
SONDOTECNICA LOJAS AMERIC 
SULTEPA WHIRLPOOL 
Fonte: Dados da pesquisa 
De posse dos dados das empresas que compõem a amostra final, partiu-se para o 
cálculo dos índices, sua interpretação e análise. 
 
4 DESCRIÇÃO E ANÁLISE DOS RESULTADOS 
 
Neste tópico estão descritos e analisados os resultados desta pesquisa, a fim de 
alcançar os objetivos propostos anteriormente. 
 
4.1 Grau de Intangibilidade 
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Neste tópico é apresentado o resultado do cálculo do Grau de Intangibilidade (GI) de 
cada empresa para cada ano, onde foram utilizados os dados referentes à última data do 
pregão de cada um dos anos analisados. 
A Tabela 1 apresenta o Grau de Intangibilidade obtido pelas empresas do setor de 
Construção e Transportes com subsetor Construção e Engenharia. 
 
Tabela 1: Grau de Intangibilidade do setor Construção entre os anos de 2004 a 2015. 
 
Fonte: Dados da pesquisa 
 
Analisando os dados da Tabela 1, percebe-se que a maioria das empresas apresenta GI 
próximos. A exceção é a Portobello que apresenta os maiores Graus de Intangibilidade 
praticamente em todos os anos, tendo em 2008 seu ápice, com 33.901,7. Isso indica que em 
2008, ano que ocorreu a crise financeira e próxima ao ápice da cotação das ações no mercado, 
o valor percebido pelo mercado era quase 34.000 vezes superior ao evidenciado nas 
demonstrações contábeis. 
Ao final de 2004, a empresa Cyrela Realt tinha um Grau de Intangibilidade de 1.043,1. 
Esse percentual aumentou em média de 415% no ano de 2005. Nos anos que se seguiram, 
manteve-se oscilando entre um exercício e outro. Em 2013, apresentou queda , a qual ocorreu 
também nos anos de 2014 e 2015. 
Pode-se perceber também que, o grau de intangibilidade da maioria das empresas em 
2015 era menor daquele apresentado em 2004. Essa redução indica uma reaproximação do 
valor percebido pelo mercado ao evidenciado nas demonstrações contábeis. Isso pode ser 
fruto tanto de um ajuste do mercado ou das mudanças contábeis iniciadas em 2007 com a 
adesão às normas internacionais de contabilidade.  
O comportamento do grau de intangibilidade do setor de Consumo Cíclico, subsetores 
Comércio e Tecidos, Vestuários e Calçados está representado na Tabela 2. 
 




Fonte: Dados da pesquisa 
 
Na Tabela 2 pode-se notar que os Graus de Intangibilidade das empresas, à exemplo 
das do setor de Construção, também não apresentaram grandes discrepâncias entre elas. A 
exceção foi a Cia Hering, que alcançou um índice acima de 57.300 em 2004. Desde então seu 
percentual apresentou oscilações pontuais, fechando 2015 com um GI próximo a 2.000. 
Novamente, à exemplo do verificado no setor de Construção, neste setor, a maioria 
das empresas apresentaram redução no seu grau de intangibilidade no período analisado, 
podendo ser fruto de ajustes de mercado ou de impactos decorrentes da adesão às IFRS, 
ocorrida a partir de 2007. 
Pode-se notar também que os GIs das empresas do setor de Consumo Cíclico foram 
superiores aos do setor de Construção podendo indicar uma característica dos setores. Ou 
seja, os valores percebidos pelo mercado para as empresas do setor de Consumo Cíclico 
foram superiores ao das empresas do setor de Construção, quando comparados com seus 
respectivos valores contábeis. 
Se os GIs das empresas dos dois setores apresentaram comportamento decrescente ao 
longo do período analisado, cabe verificar o comportamento do ROI destas mesmas empresas 
no mesmo período. 
 
4.2 Retorno sobre Investimentos 
O ROI auxilia no processo de mensuração da rentabilidade de uma empresa, ou seja, 
colabora para esclarecer o uso do capital investido. A Tabela 3 traz os percentuais de Retorno 
sobre Investimentos das empresas analisadas do setor Construção. 
 
Tabela 3: ROI do setor Construção entre os anos de 2004 a 2015. 
 




O Retorno sobre Investimentos apresenta oscilações. A empresa com o maior ROI 
dentre os anos analisados foi a Sondotecnica, tendo seu ponto mais alto em 2012, quando 
alcançou um retorno de mais 70% e um retorno médio no período de 15,7%. 
Entre 2004 e 2015, as empresas analisadas tiveram percentuais de ROI bem oscilantes, 
apresentando até mesmo números negativos, como exemplo a empresa Lix da Cunha, que 
apresentou percentuais negativos em quase todos os períodos analisados. No ano de 2015, a 
Sondotecnica, que obteve retorno muito elevado em 2012, fechou o ano com percentual 
negativo em mais de 30%. 
Merece destaque o comportamento da empresa Portobello, que à exemplo do GI, 
também apresentou um ROI superior à média do setor. Porém, em 2007, seu ROI foi negativo 
de -2,2% ao passo que, no ano seguinte, ela alcançou seu maior GI. Além disso, pode-se notar 
também que o comportamento do GI e do ROI desta empresa, apresenta comportamentos 
destoantes, ou seja, enquanto o GI diminui ao longo dos anos, o ROI vem aumentando desde 
2007. 
Em termos gerais, pode-se perceber que à exemplo do constado no GI, o ROI também 
apresenta índices menores em 2015, se comparados com os de 2004. Porém, enquanto o GI 
apresenta uma linha tendencial, o ROI oscila bastante neste intervalo. 
Conhecendo o ROI do setor de Construção, resta verificar o comportamento deste 
índice no setor Consumo Cíclico. Os resultados encontram-se em destaque na Tabela 4. 
 
Tabela 4: ROI do setor Consumo Cíclico entre os anos de 2004 a 2015. 
 
Fonte: Dados da pesquisa 
 
Conforme pode se verificar na Tabela 4, o setor de Consumo Cíclico possui índices de 
ROI bem mais elevados que os do setor de Construção. A Cia Hering teve o percentual mais 
alto, alcançando 40% em 2011. Em contraste, a Coteminas apresentou o menor retorno no 
período. 
Novamente, pode-se perceber muitas oscilações no ROI das empresas não permitindo 
identificar um comportamento padrão. Pode-se perceber no entanto, que o ROI médio, na 
maioria dos anos analisados, foi superior ao de 2004. 
Conhecendo os comportamentos dos GIs e dos ROIs das empresas analisadas, resta 
verificar se eles possuem correlação ou não. 
 
4.3 Correlação GI x ROI 
Verificar os comportamentos do GI e do ROI ao longo dos últimos 12 anos, constitui-
se no propósito deste tópico. Assim, no Gráfico 1, encontra-se a análise de regressão linear 




Gráfico 1: GI e ROI do setor Construção entre os anos de 2004 a 2015. 
 Fonte: Dados da pesquisa 
 
Analisando o Gráfico 1, nota-se que o Retorno sobre Investimentos apresenta um 
comportamento médio sem fortes oscilações ao passo que o Grau de Intangibilidade, embora 
tenha apresentado pequenas oscilações em 2004 e 2007, apresentou um comportamento 
tendencial decrescente. 
Se comparados apenas os extremos, pode-se perceber que tanto o ROI quanto o GI, 
em 2004, eram superiores aos de 2015. Isso no entanto, não se constitui em argumento 
suficiente para concluir que eles possuem corelação, especialmente em função dos 
comportamentos destoantes nos outros anos. 
Ao observar o r² contido na função do gráfico, podemos notar que a corelação entre 
as duas variáveis é fraca, uma vez que o r² está bem próximo de 0. 
Com o mesmo propósito, encontra-se em destaque, no Gráfico 2, o comportamento do 
ROI e do GI médio das empresas do setor de Consumo Cíclico. 
 
 Gráfico 2: GI e ROI do setor Consumo Cíclico entre os anos de 2004 a 2015. 
 Fonte: Dados da pesquisa 
 
As médias de GI e ROI do setor Consumo Cíclico compõem a análise de regressão do 
gráfico 2. Assim como acontece no setor Construção, percebe-se que não há uma sequência 
sintonizada com as oscilações que ocorem entre os dois índices. Enquanto o GI, com 
pequenas oscilaçoes apresenta um comportamento relativamente tendecial à queda, o ROI, 
não apresenta tendência definida. 
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Quando comparados os GIs dos dois setores, percebe-se que ambos apresentam 
comportamentos similares, decrescentes. A diferença entre eles reside na grandeza, ou seja, o 
GI do setor de Consumo Cíclico é significativamente superior ao da Construção. Isso indica 
que o mercado percebe e valora mais aspectos intangíveis do setor de Consumo Cíclico do 
que do setor de Construção.  
Em sintonia com o verificado no GI, o ROI do setor de Consumo Cíclico também 
apresenta comportamento similar ao do de Construção. Novamente, o índice do setor de 
Consumo Cíclico é superior ao da Construção.  
Com isso, apesar de não ser possível identificar uma correlação direta significativa 
entre o ROI e o GI, pode-se perceber que o setor que possui o maior ROI também possui o 
maior GI. Ao verificar o r² do setor de Consumo Cíclico, é possível identificar que ele ficou 
em 0,2282, que estatisticamente diz que 22,82% da variação do ROI é explicada pelo GI. 
Essa percepção corrobora com os achados de Decker et al. (2013), quando concluíram 
que as empresas que possui os maiores Graus de Intangibilidade também possuem maiores 
retornos. Em contrapartida, Ensslin et al. (2009) chegaram à conclusão de que não há relação 
entre a variação do ROI  e o GI. Kreuzberg, Rigo e Klann (2013) e Almeida (2012) também 
concluíram que não há relação significativa entre os indicadores analisados com o Grau de 
Intangibilidade. 
 
5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 
Este estudo teve como objetivo analisar a relação entre o Retorno sobre Investimentos 
e o Grau de Intangibilidade de empresas de capital aberto da BM&FBovespa, listadas nos 
setores Construção e Consumo Cíclico. A metodologia adotada foi descritiva, documental e 
quali-quantitativa. A realização do estudo foi efetuada em 14 empresas, sendo 7 de cada setor. 
Dentre os resultados constatou-se que, mesmo em proporções e grandezas diferentes, 
tanto os GIs quanto os ROIs dos dois setores, quando comparados com o mesmo indicador, 
apresentaram comportamentos similares.  
Porém, quando comparado o ROI com o GI, constatou-se que não existe relação direta 
e imediata entre eles. No entanto, constatou-se que o setor que possui o maior ROI também é 
o que apresenta o maior GI. 
Ao comparar os estudos similares com os resultados obtidos nesta pesquisa, mostra ser 
relevante o aprofundamento através de mais estudos na área, a fim de compreender melhor o 
subgrupo dos Ativos Intangíveis. 
Como limitações do estudo destaca-se a comparação entre apenas 2 setores, o que não 
permite identificar o comportamento do mercado como um todo. Outro limitador da validade 
dos resultados foi a ausência de dados em muitas empresas fazendo com que a amostra ficasse 
reduzida. Por outro lado, a análise longitudinal permitiu uma melhor visualização do 
comportamento tendencial destes indicadores ao longo do tempo, evitando assim, conclusões 
com base em resultados pontuais. 
Para pesquisas futuras sugere-se que seja feita a comparação de mais setores e/ou a 
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